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Fitch Atribui Pela Primeira Vez Ratings ‘BB-’/‘A(bra)’ a Rumo; Perspectiva Negativa

18 Dez 2015 16h52

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 18 de dezembro de 2015: A Fitch atribuiu, pela primeira vez, os IDRs (Ilssuer
Default Ratings — Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira e Local ‘BB-’
(BB menos) e o Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’ @ Rumo Logistica Operadora Multimodal S.A. (Rumo). A
Perspectiva dos ratings é Negativa.

Os ratings da Rumo refletem sua estrutura de capital fortemente alavancada, em conjunto com a previsibilidade
do fluxo de caixa ao longo dos ciclos econdmicos, bem como sua sélida posicao de negdcios no setor de ferrovias
e de operacgdes logisticas no Brasil. A Fitch considera positivo o fato de a Rumo integrar o Grupo Cosan (Cosan
Limited, IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira ‘BB’/Perspectiva Estavel), o que beneficia sua flexibilidade
financeira. A fusdo com a América Latina Logistica S.A. (ALL), em abril de 2015, favoreceu os negdcios da Rumo,
ja que as operagdes combinadas devem trazer ganhos de sinergias para as empresas, a partir dos negécios de
logistica de ambas.

A Perspectiva Negativa dos ratings da Rumo contempla os desafios que a companhia enfrenta para melhorar sua
agressiva estrutura de capital e financiar seu expressivo plano de investimentos, em meio a um enfraquecido
ambiente macroeconémico e de crédito no Brasil. A companhia também tem como importantes desafios a captura
de volumes de carga crescentes, além da obtengdo de um perfil de vencimento de divida mais saudavel, que
possibilite ganhos de rentabilidade operacional e redugéo nas atuais pressdes de refinanciamento.

Os ratings atribuidos a Rumo também levam em conta o anuncio da proposta de capitalizagdo entre BRL350
milhdes e BRL650 milhdes, anunciada em 3 de dezembro de 2015. Os recursos da transagao reforgarao a
liquidez consolidada da companhia, sem, no entanto, alterar de forma significativa seus indicadores de
alavancagem. A capacidade de a Rumo iniciar o processo de redugdo da alavancagem em 2017, quando grande
parte do programa de investimentos de médio prazo devera estar concluida, é crucial para a manutengdo dos
ratings na categoria ‘BB-’ (BB menos).

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS
Alavancagem Alta; Ligeira Redugao Esperada a Partir de 2017

A alavancagem da Rumo ¢ alta para sua categoria de rating. Segundo a metodologia da Fitch, a companhia
devera reportar indice de divida liquida ajustada/EBITDAR na faixa de 6,3 vezes a 6,5 vezes em 2015 e 2016,
devido a dividas adicionais contraidas para financiar o plano de investimentos. A agéncia espera redugéo gradual
deste indicador para menos de 6,0 vezes a partir de 2017, quando a empresa devera se beneficiar totalmente do
aumento de capacidade e da esperada expansdo das margens operacionais. Em base pro forma, considerando o
periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2015, o indice divida liquida ajusta/EBITDAR da entidade
combinada, de acordo com a metodologia da Fitch, atingiu o pico de 8,2 vezes, frente a 6,6 vezes em 2014 e 4,3
vezes em 2013.

FCF Permanecera Negativo Nos Préoximos Anos

Apesar da tendéncia positiva para os recursos das operagbes (FFO) da Rumo, o expressivo plano de
investimentos a ser implementado impedira a geracao de fluxo de caixa livre (FCF) positivo. A expectativa é de
que a Rumo realize investimentos de cerca de BRL7,4 bilhdes até 2019, o que deve resultar em aumento de
volumes de 8% a 10% ao ano no periodo. Segundo as proje¢des da Fitch, o FCF consolidado da Rumo néo deve
se tornar positivo antes de 2018, e deve ser financiado com recursos de divida de longo prazo.

Sélida Posi¢ao de Negoécios
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Os ratings incorporam a forte posigéo de negocios da Rumo, Unica operadora de transporte ferroviario nas regioes
Sul e Centro-Oeste do Brasil, areas com elevado potencial de crescimento, devido a estavel demanda global por
graos. Embora a ALL tenha enfrentado desafios operacionais em 2014 e 2015, os fundamentos de longo prazo de
seus negocios continuam fortes. O modelo operacional da empresa se mostrou resiliente as condigdes
econdmicas globais adversas, ao longo de varios ciclos. A companhia demonstrou ter condigbes de aumentar os
volumes transportados nos ultimos anos, em meio a diversos cenarios econdmicos. Para a Fitch, a fusdo entre a
Rumo e a ALL fortalecera o perfil de negécios consolidado, pois alia importantes ativos operacionais de logistica a
novas oportunidades de negdcio para as operagdes ferroviarias do Grupo Cosan.

PRINCIPAIS PREMISSAS
As principais premissas do cenario de rating da Fitch incluem:
- Crescimento das receitas em um digito, de 2015 a 2018;

- Margem de EBITDA de aproximadamente 41% em 2015; elevagéo gradual para 49% em 2017, considerando
sinergias e ganhos de escala;

- Investimentos de BRL2,8 bilhdes no segundo semestre de 2015 e 2016; e de BRL4,6 bilhdes de 2017 a 2019;

- indice divida liquida ajustada/EBITDAR, segundo célculos da Fitch, na faixa de 6,0 vezes a 6,5 vezes em 2015 e
abaixo de 6,0 vezes de 2017 em diante.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Futuros desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a agbes de rating positivas incluem:

-- Elevagdes de rating sdo improvaveis a médio prazo, devido aos desafios enfrentados pela Rumo para melhorar
sua estrutura de capital enquanto financia seu plano de investimentos.

Futuros desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a agbes de rating negativas incluem:

-- Incapacidade de melhora da geragao de fluxo de caixa operacional por meio do aumento de volumes de, ao
menos, 8% ao ano e expansdo da margem de EBITDA até 2017.

-- Insucesso na rolagem da divida de curto prazo e no financiamento do agressivo plano de investimentos a médio
prazo, com linhas de crédito competitivas.

LIQUIDEZ

Em 30 de setembro de 2015, a liquidez da Rumo era apertada, e a companhia apresentava fraca cobertura da
divida de curto prazo (incluindo BRL537 milhdes de obrigagbes com arrendamento e concesséo) pelo caixa, de
0,4 vez. A proposta de capitalizacdo de até BRL650 milhdes deve contribuir para melhorar os indices de cobertura
da divida e reduzir as pressdes de refinanciamento. Ainda neste periodo, a posi¢cao consolidada de caixa e
aplicagdes financeiras era de aproximadamente BRL949 milhdes, e a divida total, de BRL12,8 bilhdes, incluindo
BRL1,8 bilhdo com obrigagbes referentes a arrendamento e concesséo.

A Fitch acredita que a Rumo sera capaz de levantar divida de médio a longo prazo nos préximos 12 meses, o0 que
também deve atenuar os atuais riscos de refinanciamento. Os ratings incorporam a expectativa de que a Rumo
alcancara melhores indices de cobertura da divida de curto prazo pelo caixa ao longo do periodo de
investimentos, e que grande parte destes sera financiada por meio de linhas de crédito do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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A presente publicagdo é um relatério de classificagéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informacgdes utilizadas na analise desta emissao sao provenientes da Rumo.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de setembro de 2015.
Histérico dos Ratings:

Rumo:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 17 de dezembro de 2015.
A classificagéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch séo revisados, pelo menos, anualmente.

Informacgdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliagdo dos ratings.

A versao original deste comunicado foi publicada em inglés em 17 de dezembro de 2015.
Metodologia Aplicada:

-- “Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e
Subsidiarias” (17 de agosto de 2015).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITAGOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
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METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO
DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparacéo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatidao e seu grau de integralidade n&o estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer
perdas ou prejuizos que possam advir de informacdes equivocadas. Nenhuma das informagdes deste relatdrio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no
todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer raz&o, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagéo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatdrios e ratings
constituem opinides e ndo recomendagdes de compra ou venda. Reprodugao Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch
realiza uma investigacdo adequada apoiada em informacdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada
destas informagdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa seguranga e em determinadas jurisdigdes. A forma como a Fitch
conduz a analise dos fatos e o escopo da verificagao obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do seu emissor; das
exigéncias e praticas na jurisdigdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagées publicas
relevantes; do acesso a administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatdrios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de
verificagao por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdigdo do emissor, particularmente,
e de outros fatores.

Os usudrios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigacéo fatual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros pode assegurar que todas as
informagdes de que a Fitch dispde relativas a um rating serdo precisas ou completas. Em ultima analise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatiddo das
informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive
dos auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagdo aos aspectos legais e tributarios. Além disso, os ratings séo,
por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,
apesar de qualquer verificagdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes néo previstas por ocasido da atribuicdo ou da afirmacéo
de um rating.
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